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Anotace:  
 
Existuje hodně způsobů, jak zhodnocovat své peníze. Jedním z nich je jejich 
investování do investičních fondů. V dnešní době je však složité vybrat ve velké nabídce 
těchto fondů pro nás, jako investory, ten správný. Proto se hodně investorů obrací na své 
finanční poradce, kteří jim s výběrem pomohou.  
Každý člověk zajímající se o investování finančních prostředků by jistě ocenil jisté 
přehledné srovnání investičních fondů, které by mu pomohlo se rychle rozhodnout, 
kterému z nich své peníze na čas svěřit.  
A právě takový přehled se snažím touto bakalářskou prací vytvořit. Doufám, že jím 






It exists a lot of ways, how to value our money. One of them is its investing to 
investment funds. But nowadays it is difficult for us to choose in such a big supply of the 
funds. That is why a lot of investors ask their financial advisors who are able to help them 
with the choice 
Everyone who is interested in coffers investing would surely appreciate some well 
arranged investment fund comparison which would help him/her in quick decision to 
which of these funds entrust the money for a time.  
By this bachelor thesis I try to create right such summary. I hope I will help to make 
the whole investment procedure effective beginning with the choice of the right 
investment fund. 
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Ve své bakalářské práci se hodlám zabývat využitím časových řad k popisu 
výkonnosti investičních fondů. V dnešní době jsou investice finančních prostředků 
velice aktuálním tématem. Denně narážíme na problémy týkající se financí, možností 
jejich využití a zhodnocení. Sama se s touto tématikou setkávám velice často, neboť si 
při studiu přivydělávám prací ve společnosti OVB Allfinanz, a. s. zabývající se 
finančním a majetkovým poradenstvím. Blíže specifikuji firmu v kapitole 2.  
Sama ze zkušeností dosud nabytých dosavadní prací v tomto prostředí vím, že 
finanční trh nabízí obrovský potenciál, co se týče uložení peněz pro všemožné účely, 
jejich spoření či investování.  Zároveň je ovšem problém se v tolika možnostech 
orientovat, natož se správně a rychle rozhodnout pro optimální variantu.   
Tato práce je zaměřena na zhodnocení celkem osmi investičních fondů dvou 
v České republice velice významných investičních společností – ČP invest investiční 
společnost, a. s. a Pioneer investiční společnost, a. s.  
Fondy jsem hodnotila metodou regresní analýzy spočívající v nalezení trendové 
složky vyjádřené regresní přímkou, která jasně definuje dlouhodobou tendenci trendu 
fondu. Na tomto základě se dá také prognózovat vývoj hodnoceného fondu do 
budoucna.  
Výsledek této práce spočívá v nalezení jisté metody zpracování investičních fondů 
objasněné tak, že i člověk neorientující se v oblasti investic ani statistiky je na základě 
této práce schopen sám si vyhodnotit možnosti investování, které se mu nabízejí. 
Odpoví si na otázku, co od investice očekává, pomocí jakého typu investic toho 
dosáhne, vyhodnotí si sám na základě vlastního názoru na přípustnou míru rizika fond, 
který mu nejvíce vyhovuje.  
Závěr této práce je tvořen uceleným přehledem získaných výsledků a jejich 
vzájemným zhodnocením a porovnáním, ze kterého si každý potenciální investor může 
podle svých očekávání vybrat fond, který přináší nejvyšší zisk, jistou míru přijatelného 
rizika, vhodnou investici podle požadovaného časového horizontu a další jím zvolené 
parametry.  
Ovšem nezapomínám se zmínit i o jiných možnostech investování, které finanční 
trh nabízí.  
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2 Charakteristika společnosti OVB Allfinanz, a. s. 
 
Již skoro rok pracuji v prostředí společnosti OVB Allfinanz, a. s. na pozici 
finančního poradce zprostředkovávajícího obchod a služby. Díky novému pohledu na 
finanční trh, který mi tato práce umožnila, jsem si uvědomila, že v posledních letech 
česká společnost po dlouhé době znovu začíná objevovat lákavá zákoutí finančního 
trhu, kam se po celá léta bála podívat –  investování. V minulosti se Češi od možnosti 
investování poněkud odtáhli, nicméně s příchodem nové generace začínají opět tuto 
cestu efektivní alokace finančních prostředků objevovat. Další, k čemu opět lidé 
v České republice nacházejí ztracenou důvěru, je samotná práce finančních poradců. A 
v tom vidím pro společnost OVB Allfinanz, a. s. i jiné společnosti podobného zaměření 
velkou šanci na trhu.  
 
1.1 Základní údaje o firmě 
 
 Firma OVB Allfinanz, a. s. je firmou sdružující samostatně pracující finanční a 
majetkové poradce. Byla založena v roce 1970 v německém Kolíně nad Rýnem. Dnes 
pod hlavičku této světově uznávané firmy patří nespočet poboček po celé Evropě (v 
současnosti 13, ale očekává se expanze do zemí dalších). V České republice tato 
společnost působí od roku 1993.  
Firma OVB je akciovou společností. K transformaci ze společnosti s ručením 
omezeným na akciovou společnost došlo dne 1. ledna 2005.  
Podle výroční zprávy za rok 2005 zveřejněné centrálou v Kolíně nad Rýnem činil 
základní kapitál firmy 13 030 000,- eur. Vzhledem k tomu, že od roku 2004 meziročně 
vzrostl základní kapitál o 5 %, a zároveň jsem nezaznamenala sebemenší problémy 
v chodu společnosti během roku 2006, usuzuji, že i ve výroční zprávě za rok 2006 bude 
uvedená hodnota základního kapitálu vyšší. 
Analytická a administrativní centrála pro Českou republiku sídlí na adrese:  
 
OVB Allfinanz, a. s., Baarova 1026/2, 140 00 Praha 4 
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1.2 Předmět podnikání firmy 
 
Společnost OVB Allfinanz, a. s. se orientuje na finanční a majetkové poradenství. 
Jak jsem se již zmínila, činnost je zajišťována celou řadou nezávislých finančních 
poradců. Tito finanční poradci pracují jako zprostředkovatelé obchodu a služeb (podle 
nejnovější verze živnostenského zákona). Jejich náplní práce je pomáhat svým klientům 
v otázkách alokace finančních prostředků. V mnoha případech také vypracovávají 
klientům finanční analýzu, pomocí níž jim zpřehlední jejich současnou finanční situaci 
(uvědomme si fakt, že stále v České republice a nejen zde existují lidé, kteří mají 
uzavřeny smlouvy na nespočet finančních produktů, aniž by sami měli přehled o tom, 
jaké služby si vlastně platí) a případně rozšíří obzory a poukáží na možnosti, které jim 
finanční trh dále nabízí. Cílem práce finančního poradce je tedy osvětlit klientovi jeho 
finanční situaci a společně s ním mu vytvořit takové finanční portfolio, které by co 
nejvěrněji kopírovalo jeho současnou situaci a bylo přizpůsobeno jeho momentálním 
potřebám.  
Finanční poradci společnosti OVB se soustředí jak na klienty - fyzické osoby, tak 
také na klienty - osoby právnické. Nutno ovšem podotknout, že většina klientů je z řad 
osob fyzických, jedná se především o správu finančního portfolia nejen jednotlivců, ale 
také celých domácností a rodin.  
V rámci péče o klienty - fyzické osoby zprostředkovávají finanční poradci služby 
podpory bydlení, zajištění příjmu rodiny (domácnosti), zabezpečení klientů na stáří, 
financování budoucnosti nejen klientů samotných, ale především jejich dětí, pomáhají 
klientovi orientovat se v problematice investic, radí jim, jak co nejlépe využít státních 
subvencí a daňových úlev, které stát nabízí.  
Co se týče péče o právnické osoby, zde se jedná o zprostředkování široké škály 
služeb, z nichž některé mohou využít i osoby fyzické. Jedná se především o různé 
pojistné produkty. Mezi nejčastěji využívané patří pojištění nemovitostí, majetku, 
dopravních a výrobních produktů, nebo také odpovědnosti zaměstnance za škody 
způsobené zaměstnavateli, dále to jsou úvěry pro všemožné účely jako např. hypoteční, 
investiční či provozní úvěry. Pochopitelně i podniky mohou využít možnosti 
zhodnocování finančních prostředků, finanční poradci jsou také schopni jim pomoci 
v problematice správy individuálních portfolií. Stejně jako u fyzických osob, i ty 
právnické mohou využívat různé daňové úlevy – i s tím poradci pomáhají. 
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1.3 Zprostředkování investic firmou 
 
Vzhledem k tomu, že svou bakalářskou práci hodlám směřovat na problematiku 
investičních fondů náležících do portfolia společnosti OVB, ráda bych vyjmenovala 
investiční společnosti, z jejichž produktů budu vybírat jednotlivé fondy pro zpracování 
vzájemného statistického srovnání. Jsou to následující společnosti:  
• AIG Funds Central Europe správ. spol., a.s. 
• Atlantik finanční trhy, a.s. 
• CONSEQ INVESTMENT MANAGEMENT, a.s. 
• ČP Invest investiční společnost, a.s. 
• PIONEER, investiční společnost, a.s. 
Celý seznam finančních institucí spolupracujících se společnosti OVB Allfinanz, 
a. s. najdete na internetových stránkách společnosti (1).  
Pochopitelně existují i další cesty, jak peníze investovat. Jedná se o kombinace 
s dalšími produkty, jako např. investiční životní pojištění představující kombinaci 
životní pojistky a investice nebo využití možnosti ukládat peníze do některého 
z penzijních fondů. Tato varianta představuje kombinaci investic a spoření, která může 
klientům posloužit jako finanční injekce v pokročilém věku. Přitom obě dvě varianty 
jsou podporovány státem – v případě příspěvků zaměstnavatele do těchto fondů 
zřízených zaměstnancem, jsou tyto příspěvky osvobozeny jak od povinných srážek na 
sociální a zdravotní politiku státu, tak také nedochází k jejich zdanění daní z příjmů. 
Navíc na úložky do penzijního fondu stát přispívá ne zcela zanedbatelnou částkou 
(může se jednat o 50,-  - 150,- Kč měsíčně).  
 
1.4 Trh, na kterém firma působí 
 
Nejdůležitější  subjekty pohybující se na trhu, na kterém působí firma OVB a 
ovlivňují její chod jsou jednak ČNB, na jejíž akce musí ihned reagovat všechny 
instituce pohybující se ve finanční oblasti. Dalším důležitým subjektem jsou 
pochopitelně klienti. A protože OVB zprostředkovává těmto klientům finanční produkty 
jiných finančních institucí, jsou důležitými členy trhu také tyto finanční instituce. 
Zejména se jedná o smluvní partnery s OVB spolupracujícími.  
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Je třeba podotknout, že ne všechny produkty ne všech finanční institucí tato 
společnost zprostředkovává. Dá se říci, že si od svého založení tato společnost 
vybudovala dostatečně silnou vyjednávací pozici na to, aby si sama vybírala na 
finančním trhu konkrétní produkty konkrétních institucí. Díky tomu je možno tuto firmu 
prezentovat pro klienty velice atraktivní, neboť mají záruku výběru z těch 
nejkvalitnějších produktů, co jsou na českém finančním trhu k dispozici.  
Dalším faktem, který svědčí o stabilitě firmy OVB Allfinanz, a. s. je nedávné 
uvedení jejich akcií na Frankfurtskou burzu.  
Mezi hlavní konkurenty na trhu patří např. firmy AWD Česká republika, s. r. o., 
Finanční poradenství, s. r. o., A & C, s. r. o. a další. 
Mezi další zvláštní aspekty, které musí firma při své práci zohledňovat, jsou 
především aspekty etické. Odvíjí se to od toho, že firma spolupracuje především 
s dalšími lidmi, na jejichž dobrém mínění o své práci je neustále závislá.  





3 Časové řady 
 
Pojem časová řada by se dal vysvětlit jako hodnoty určitého ukazatele uspořádané 
směrem od minulosti do budoucnosti. Takto uspořádaných hodnot se využívá v mnoha 
vědeckých oborech, ovšem na ně můžeme narazit také v každodenním životě. Z oblastí, 
kde nalézají časové řady uplatnění, bych mohla jmenovat např. geofyziku (seismické 
záznamy), medicínu (záznam EKG), společenské vědy (demografické ukazatele), ale 
také oblast, která nás bude zajímat nejvíce – ekonomii. Zde se časových řad využívá 
např. k popisu vývoje poptávky po určitém výrobku, vývoje směnného kurzu, a také 
vývoje investičních fondů, kterými se budu v této práci zabývat. Tedy, časovou řadou 
sledujeme vývoj určitého ukazatele či prvku v čase.  
Největším problémem, se kterým se ve statistice můžeme setkat je „vrtkavost“ 
časových řad. To znamená, že na sledované veličiny ve skutečnosti působí celá řada 
vnějších vlivů, díky nimž může vykazovat časová řada větší či menší odchylky, z nichž 
velkou část nemůžeme nijak předvídat. Tento problém nejvíce dopadá na prognózy, 
tedy předpovědi budoucího vývoje časové řady. Proto je velice důležité si uvědomit, že 
velká část statistických prognóz vycházejících z dosavadního vývoje řady, se nemusí 
v budoucnu uskutečnit. Vždy se jedná pouze o odhad vývoje situace za předpokladu, že 
i v následujících obdobích budou podmínky pro vývoj časové řady neměnné.  
 
3.1 Druhy časových řad  
 
Časové řady se dělí do dvou základních skupin na  
- časové řady intervalové a  
- časové řady okamžikové.  
Intervalové časové řady nazývané také úsekovými časovými řadami charakterizují 
počet jevů, věcí, událostí vzniklých či zaniklých v určitém časovém úseku. Jejich 
hodnoty závisí na délce časového intervalu sledování. Takto se vyjadřuje např. počet 
svateb či rozchodů za určitý rok, počet narozených či zemřelých v jednotlivých letech, 
množství sklizených brambor v jednotlivých sezónách, množství prodaných výrobků za 
1. čtvrtletí daného roku apod.  
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Na druhé straně stojí okamžikové časové řady vyjadřující, kolik jevů, věcí či 
událostí v daném časovém okamžiku existuje (existovalo). Jejich hodnoty se vztahují 
k jistým časovým okamžikům. Takto se zaznamenává např. průměrná cena vepřového 
masa v ČR v daném roce, hodnota směnného kurzu 2 světových měn k určitému dni, 
průměrný počet obyvatelstva v jednotlivých letech apod.  
Dále můžeme rozlišovat časové řady dlouhodobé, krátkodobé a 
vysokofrekvenční. Dlouhodobé časové řady sledují hodnoty v ročních či delších 
časových úsecích, krátkodobé se soustřeďují na období kratší než 1 rok a řady 
vysokofrekvenční sledují průběh vývoje veličiny v úsecích kratších, než je 1 týden.  
Z tohoto vymezení základních typů časových řad vyplývá, že pokud mám 
v úmyslu sledovat vývoj investičních fondů v čase, pak budu zpracovávat časové řady 
okamžikové, dlouhodobé.  
Pro snadnější orientaci při výpočtech charakteristik časových řad se používá 
grafického znázornění. 
Při zpracování dat do grafické podoby je velice důležité dbát na stejný časový 
interval mezi jednotlivými časovými okamžiky. Tím se zajistí přehledná vypovídací 
schopnost vytvořených grafů.  Pochopitelně je dodržování pravidelných rozestupů 
časových okamžiků důležité i při samotných výpočtech charakteristik časových řad – 
umožňuje to jednodušší orientaci a také časovou úsporu (člověk neustále nemusí 
kontrolovat, zda k výpočtům využívá srovnatelných parametrů).  
Pro správné grafické znázornění nestačí ovšem pouze úprava jednotek na časové 
ose, ale také použití správného typu grafu. Ke znázornění okamžikových časových řad 
je nejvhodnější použít spojnicové grafy – jen ty totiž spolehlivě vyjadřují neustálý vývoj 
sledované veličiny. Dále všeobecně platí, že jednotlivé časové okamžiky se uvádějí 
v grafu na ose x, zatímco hodnoty sledované veličiny na ose y. Není vyloučeno, že by se 
nedalo využít vícerozměrného prostoru pro sledování souběžného vývoje většího počtu 
veličin, ovšem v mé práci vystačím s grafy dvourozměrnými.  
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3.2 Základní charakteristiky vývoje okamžikových 
časových řad  
 
Jednou ze základních charakteristik každé časové řady je tzv. nevážený 
chronologický průměr intervalové řady y . Tento ukazatel vyjadřuje průměrnou 
hodnotu sledované veličiny vypočítanou z jednotlivých hodnot této veličiny 
příslušejících  po sobě jdoucím okamžikům (i zde platí, že všechny rozestupy mezi 
jednotlivými okamžiky musí být stejné, aby ukazatel neztratil na vypovídající 















kde n určuje počet hodnot y, ze kterých průměr počítáme.  
Další velice jednoduchou charakteristikou je první diference ukazatelů, někdy 
také nazývána absolutním přírůstkem. Jedná se o rozdíl dvou po sobě jdoucích hodnot 
v časové řadě. Tato veličina se značí )(1 yd . V praxi se ale spíše využívá průměr 
jednotlivých prvních diferencí po sobě jdoucích dvojic hodnot veličiny y. Ten se značí 






yd n .  
Tato veličina znázorňuje průměrnou hodnotu, o kterou jednotlivé hodnoty veličiny 
y v určité časové prodlevě narůstají (v případě kladné hodnoty )(1 yd ), nebo klesají (v 
případě záporné hodnoty )(1 yd ).  
Pokud bychom ovšem chtěli zjistit rychlost, s jakou se hodnoty v časové řadě 
mění, je vhodné využít další charakteristické veličiny časových řad – koeficientu růstu. 
Ten udává, kolikrát se v určitém časovém okamžiku zvýšila hodnota sledované veličiny 
oproti okamžiku předcházejícímu. Ovšem i v tomto případě má větší vypovídací 
schopnost průměr  této veličiny. Jeho hodnota se vypočítá podle vzorce  
1
1
)( −= n n
y
y
yk .  
Obě předchozí veličiny ovšem věrně nezobrazují skutečnost, protože jejich 
hodnota závisí pouze na první a poslední hodnotě sledované veličiny v časové řadě. 
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Věrně tedy znázorňují skutečnost pouze v případě, kdy má daná časová řada v podstatě 
monotónní průběh, tzn. je možné ji znázornit grafem lineární funkce.  
3.3 Dekompozice časových řad 
 
V této části práce bych se ráda věnovala rozkladu (čili dekompozici) časových řad 
na dílčí složky. Pomocí tohoto rozkladu jsme schopni lépe popsat veškeré zákonitosti, 
které vývoj časových řad ovlivňují. Jedná se především o tyto složky:  
• trendová složka iT ,  
• sezónní složka iS ,  
• cyklická (periodická) složka iC  a 
• reziduální (náhodná) složka ie .  
První tři složky jsou tzv. systematické, reziduální složka je složkou 
nesystematickou. Časovou řadu si můžeme představit tak, že jejím základem je trendová 
složka, ke které se přidávají složky ostatní. Pokud bychom tedy časovou řadu na 
jednotlivé složky rozložili, bude vypadat následovně:  
nieCSTy iiiii ,...,2,1; =+++=  
Trendová složka vystihuje tendenci dlouhodobého vývoje sledované veličiny 
v čase. Je závislá na vnějších vlivech ovlivňujících časovou řadu. Odráží obecnou 
tendenci vývoje zkoumaného jevu za dlouhé období. Např. v důsledku vlivu stárnutí 
populace dochází k trendu narůstající obliby maloobchodů dostupnějších z místa 
bydliště, nebo v důsledku neustálého zvyšování životní úrovně dochází ke nárůstu 
poptávky po luxusním zboží, apod.  
Pochopitelně se také může stát, že ukazatel časové řady se mění velice pomalu, či 
spíše pouze kolísá kolem určité hodnoty. V tomto případě se jedná o časovou řadu bez 
trendu.  
Sezónní složka zachycuje periodicitu kolísání v časové řadě, tedy vývoj časové 
řady ovlivněný každým periodicky se opakujícím jevem (příp. více jevy). Např. díky 
pravidelnému střídání ročních období se mění poptávka po nápojích, také víme, že 
nejvyšší tržby obchodníci evidují v období kolem Vánoc, přímořské státy mají největší 
příjmy z turistiky v létě, apod. O těchto stimulech chování ekonomiky se dá říct také to, 
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že s jistotou čekáme, že nastanou, dokonce přibližně tušíme, kdy a jaké to bude mít 
následky.  
Ani tato složka se neobjevuje ve všech časových řadách. Existují ukazatele, na 
které tato složka vliv vůbec nemá (např. poptávka po pečivu, tržby v kulturních 
zařízeních…).  
Cyklická složka je nejobtížněji charakterizovatelná. Jedná se o kolísavost časové 
řady okolo hodnoty trendu. Problematická je především z toho hlediska, že délka 
jednotlivých cyklů se neustále mění a také příčiny vývoje této složky jsou velice často 
nejasné. Příčiny se často vyskytují mimo ekonomickou oblast, vznik těchto příčin se 
většinou nedá ani předvídat. Trendem cyklické složky může být například módní vlna 
ovlivňující chování ekonomických subjektů, u spotřeby potravin může být pokles 
poptávky vyvolán třeba mediální kauzou zdravotní závadnosti těchto potravin.  
Tato složka se dle mého názoru musí zákonitě vyskytovat v každé časové řadě. 
V každé je ovšem zastoupena jiným jevem a v každé má jinou sílu působnosti na vývoj 
ukazatele.  
Poslední složkou, která po odstranění všech předcházejících v časové řadě zbude, 
je složka reziduální (náhodná).  Nemá systematický charakter, neboť je tvořena 
náhodnými fluktuacemi kolem určitého trendu. Obsahuje také možné chyby při 
výpočtech či různé odchylky (vzniklé např. při zaokrouhlování vypočtených hodnot). Je 
to tedy jakýsi „šum“ který celou podobu časové řady zkresluje.  
 
3.4 Popis trendové složky časových řad  
 
K popisu trendu časových řad slouží celá škála postupů, a to jak od těch 
nejjednodušších, tak také velice složitých a náročných na budoucí přesnost 
v prognózování vývoje časové řady. Ve své práci se ovšem budu věnovat těm postupům 
jednodušším, které sice nevedou k tak přesným prognózám, ale potřebám téhle práce 
plně postačují.   
Nejjednodušší grafickou metodou pro „vyrovnání“ časové řady je vyrovnávání 
horních a dolních výkyvů periodických fluktuací. Cílem této metody je proložit na 
první pohled velice nestálou časovou řadou plynulejší křivkou, která by vystihovala 
trend řady v dlouhodobějším horizontu. Výsledná křivka pak prochází středy 
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vytypovaných period.V drtivé většině případů má pak tato křivka exponenciální tvar 
(zvláště pak v ekonomice). Pro snadnější grafické znázornění takto upraveného trendu 
se někdy používá převedení grafu do logaritmického měřítka, kde se jeví původně 
exponenciální křivka v křivku lineární. Jinými slovy zjednodušeně řečeno, převedením 
grafu do logaritmického měřítka transformujeme původní exponenciálu na přímku.  
Další velice jednoduchou grafickou metodou zachycení trendové složky v časové 
řadě je tzv. průměrování cyklů. Princip této metody spočívá ve vzájemném propojení 
jak horních tak i dolních bodů zvratu. Tedy nám vzniknou kromě hlavní křivky časové 
řady také 2 křivky nové – spojnice horních bodů zvratu a spojnice dolních bodů zvratu. 
Následně vytvoříme  středovou křivku, která leží přesně mezi těmito dvěma novými 
křivkami. Pro usnadnění postupu můžeme ignorovat jednak velice nepodstatné výkyvy, 
které příliš vývoj grafu neovlivňují, ale také příliš výrazné výkyvy, které sice časovou 
řadu ovlivní, ale v dlouhodobém horizontu se jedná o výjimky.  
 
3.4.1 Popis trendové složky časových řad pomocí regresní analýzy  
 
Nikdy nenastane případ, že by se dala časová řada charakterizovat nějakou funkcí, 
která by jí „vnucovala“ určitá pravidla vývoje. V praxi je vždy přítomna reziduální 
složka, která způsobuje, že jednotlivé hodnoty sledovaného ukazatele mají více než 
charakter hodnot funkce y charakter náhodné veličiny Y.  
Zároveň základní složkou každé časové řady je složka trendová (i v případě, že je 
nulová), která nejlépe ze všech vystihuje elementární tendenci dlouhodobého vývoje 
časové řady.  
Pokud bychom chtěli vyjádřit závislost mezi časovým okamžikem a hodnotou 
sledované veličiny, dospěli bychom k tomuto obecnému zápisu:  
exY += )(ϕ  
Zde je uvedeno, že hodnota sledované náhodné veličiny Y v čase je dána vývojem 
trendové složky časové řady )(xϕ , která je „zašuměna“ reziduální složkou e.  
Principem regresní analýzy, kterou budu v této práci aplikovat na grafy 
investičních fondů, je nalezení přímky, která by co nejvěrněji znázorňovala růst či 
pokles těchto grafů. Takto hledaná přímka se v literatuře běžně označuje pojmem 
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regresní přímka (viz Obrázek 1.1). Je zvolena tak, aby nenásilně vyrovnala trendovou 
složku (a tím ji také nahradila). Samotná regresní přímka má tvar:  
xx 21)( ββη += , 
přičemž parametry 21 ,ββ  nazýváme regresními parametry (také regresními 
koeficienty). 
Výsledná časová řada vyrovnaná regresní přímkou má tedy tvar:  
exY ++= 21 ββ  
Abychom správně vyčíslili odhady regresních koeficientů 21 ,bb  (náležejících 
koeficientům 21,ββ ), použijeme tzv. metodu nejmenších čtverců. Princip této metody 
spočívá v nalezení lineární funkce takové, která by splňovala podmínku co nejmenší 
hodnoty součtu čtverců jí příslušných. Čtverců je tolik, kolik je hodnot sledované 
veličiny, přičemž strana každého z těchto čtverců je rovna velikosti reziduální složky e 
příslušné hodnoty veličiny v určitém časovém okamžiku. Navíc obecně platí, že pokud 
pracujeme s vyrovnávací regresní přímkou, je reziduální složka e vyjádřena rozdílem 
skutečně naměřené hodnoty veličiny v daném časovém okamžiku a hodnoty ležící na 
regresní přímce (proložené časovou řadou) v tomtéž okamžiku.   
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kde ix je aritmetický průměr hodnot ix  a Y je aritmetický průměr hodnot náhodné 
veličiny Y.  
Takto se upravuje především lineární trendová složka v časových řadách. Je to 




3.4.2 Další často se vyskytující trendy časových řad  
 
V této kapitole představím další trendy časových řad, které se velice často 
vyskytují. Jedná se především opět o nejjednodušší a nejběžnější druhy.  
Kromě již zmíněné lineární trendové složky se často vyskytuje také trend 
konstantní.  
Vyjadřuje ho následující vztah:  
,0β=tTr  
nt ,...,1=  
Konstantní trend se dá v podstatě vyjádřit grafem znázorňujícím konstantní průběh 
časové řady, který se v průběhu let nemění. Jedná se o přímku rovnoběžnou s osou x, 
která bude protínat osu y v určité hodnotě (hodnotě 0β ).  
Dalším typem trendu, jež se velice často objevuje, je trend kvadratický.  
Analyticky se vyjádří takto: 
,2210 ttTrt βββ ++=  
nt ,...,1= “ 
Jednak z názvu tohoto typu trendu, jednak ze vzorce, kterým je vyjádřen, lze 
usoudit, že graf kvadratického trendu bude mít tvar parabolické křivky. Pokud je z grafu 
časové řady tedy na první pohled vidno, že průběhem inklinuje do tvaru paraboly, 
nemusíme ani určovat trend časové řady dle informativních testů, znázorněných 
v tabulce 1.1.  
Dalším velice častým trendem je tzv. exponenciální trend.  












Je-li ,0>α  pak k růstu zřejmě dochází pro ,1<β  zatímco pro 10 << β  nastává 
pokles.“1 
                                                 
1 Cit. (2) str. 34.   
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I zde lze přímo z matematického zápisu křivky vyrozumět, že bude tvar grafu 
inklinovat ke tvaru exponenciální křivky.  
Dále můžeme také velice často narazit na tzv. modifikovaný exponenciální 
trend, trend logistický a Gompertzovu křivku.  
Ve své práci se ovšem trendy zmíněnými v této podkapitole nehodlám zabývat, 
tedy případné zájemce o bližší specifikaci těchto trendových složek časových řad odkáži 
na publikaci (2).  
Typ nejvhodnější matematické křivky pro danou časovou řadu určujeme na 
základě předběžného rozboru. K tomu nám ve většině případů postačí letmý pohled na 
tvar grafu vyjadřující chování časové řady. Tvar grafu totiž mnohdy sám napovídá typ 
trendu, kterým je časová řada ovlivněna. RNDr. Cipra ovšem ve složitějších případech 
doporučuje použít následujícího informativního testu, jaký uvádí ve své publikaci (1). 
Test je znázorněn tabulkou 3.1.  
 
Trend Informativní test 
Lineární První diference tt yy −+1  jsou přibližně konstantní. 
Kvadratický Druhé diference ttt yyy +− ++ 12  jsou přibližně 
konstantní. 
Exponenciální 




y 1+  jsou přibližně 
konstantní. 
Logistický Křivka prvních diferencí tt yy −+1  se podobá křivce 


























++  jsou přibližně konstantní. 
Tabulka 3.1. Informativní test pro výběr vhodného trendu  
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3.5 Postup při statistickém popisu investičních fondů 
 
Co se týče vlastního postupu při popisu trendu ve vybraných časových řadách, 
bude použitá metodika vypadat následovně.  
Pro lepší vysvětlení použiji obrázek investičního fondu. Jsou na něm patrné rysy, 
které jsou společné pro většinu investičních fondů – tedy jistá kolísavost během růstu 
hodnoty. Aplikovat metodu regresní analýzy na celý sledovaný časový úsek průběhu je 
pro tuto práci naprosto nedostačující. Cílem je vyrovnat časovou řadu tak, aby byly 
patrné jak fáze růstu, tak také fáze poklesu grafu. Budeme se tedy snažit původní graf 
upravit na jednotlivé, na sebe navazující úsečky, které by co nejvěrněji zobrazovaly 
průběh časové řady, především jednotlivé body zlomu mezi fázemi růstu a poklesu. To 
nám usnadní vypočítat:  
• průměrnou délku periody od počátku fáze růstu po konečný bod fáze následného 
poklesu,  
• v jak dlouhých časových intervalech dochází ke zlomům mezi růstem a 
poklesem grafu, 
• průměrný koeficient růstu a průměrný koeficient poklesu grafu.  
Časovou řadu si tedy rozdělíme na úseky, které obsahují přibližnou periodu, 
v rámci níž dochází ke střetu růstové fáze s fází poklesu. Určíme délky jednotlivých 
takto získaných period a z nich spočítáme aritmetický průměr. Tímto způsobem určíme, 
jak dlouho přibližně trvá období od růstu vložené investice po její dočasný pokles.  
Dále můžeme analyzovaný úsek časové řady rozdělit v bodě zvratu mezi fází růstu 
a fází poklesu. Tento postup aplikujeme i na další díly časové řady. Vypočítáme opět 
aritmetický průměr doby růstu grafu a doby jeho poklesu. To nám pomůže odhadnout, 
jak dlouho fond roste, než se dostane do fáze poklesu, a také jak dlouho trvá, než dojde 
opět k fázi zhodnocování.  
Následně použijeme vzorec pro výpočet koeficientu růstu (příp. poklesu) grafu, 
který aplikujeme na jednotlivé dílky již rozčleněného grafu. Jednotlivé hodnoty 
koeficientů růstu opět zprůměrňujeme (totéž provedeme i s vypočtenými koeficienty 
poklesu) a určíme, jak mocně probíhá fáze růstu (příp. fáze poklesu). Pokud bychom 
vypočítali aritmetický průměr z hodnot koeficientů růstu i poklesu dohromady, došli 
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bychom k číslu, které vyjadřuje průměrný koeficient růstu (příp. poklesu) grafu za celé 
sledované období.  
Díky těmto propočtům budeme schopni určit pro praktické využití:  
• kdy je nejvhodnější do daného fondu investovat a jak dlouho přibližně trvá, 
než se investice zhodnotí na požadovanou částku,  
• jak dlouho trvá přibližně období počátečního zhodnocování, než nastane fáze 
poklesu hodnoty investice,  
• jak prudce se střídají fáze růstu a poklesu,  
• kolik nám vložená investice za určitý časový úsek vydělá, 
• a další.  
 
 





4 Investiční fondy 
 
Na finančním trhu existuje nepřeberné množství variant, jak alokovat svůj kapitál. 
Jedním z nich je jeho investice na kapitálovém trhu. Jak jsem se již zmínila v první 
kapitole, v minulosti se lidé žijící v České republice od této možnosti ukládání peněz 
poněkud odtáhli v závislosti na jisté nedůvěře ve finanční instituce. Musím ovšem 
podotknout, že co se týče dnešních dní, tento postoj se v mnohém zlepšil. Jednak došlo 
k pokroku ze strany finančního trhu - více se otevřel široké veřejnosti, jednak i samotní 
investoři se snáze na takto zprůhledněném trhu orientují, tedy se jejich dřívější 
neznalost a s tím spojené obavy z práce finančních institucí postupně rozplývají. 
Můžeme si povšimnout, že na rozdíl od našich předků dnešní generace čím dál tím víc 
využívá služeb, které finanční trh nabízí. Nenajdeme téměř nikoho, kdo by neměl 
zřízený alespoň jeden bankovní účet, většina z nás již alespoň jednou měla zřízené 
stavební spoření, neustále narůstá počet mladých lidí, kteří si zřizují penzijní 
připojištění. Tak bych mohla pokračovat velice dlouho, neboť finančních produktů 
neustále narůstá, a také samotný finanční trh se neustále vyvíjí v závislosti na 
modifikaci lidských potřeb v průběhu let.  
Co se týče samotného investování na kapitálovém trhu, můžeme rozlišit dva 
základní přístupy. Původní přístup (nicméně stále používaný) spočívá ve výběru 
investičního portfolia samotným klientem, který se také o toto své portfolio sám stará. 
Postupem času se vyvinul přístup druhý, který již využívá finančního „prostředníka“ 
pomáhajícího při výběru portfolia adekvátního k přáním a možnostem investora a také 
toto portfolio spravujícího.  
Investiční fondy bychom mohli rozdělit do těchto základních skupin:  
• fondy akciové,  
• fondy dluhopisové,  
• fondy fondů,  
• fondy peněžního trhu a  
• fondy smíšené.  
Jednotlivé tyto fondy se od sebe liší především rizikovostí a s ní přímo úměrnou 
mírou výnosu, také je rozdílný doporučovaný investiční horizont (půl roku až 
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minimálně 5 let). Stručný přehled korunových fondů, které byly  od 14. 2. 2006 do 14. 
2. 2007 nejvýkonnější, uvádí obrázek 2.1.  
Klienti mohou investovat na kapitálovém trhu buď jednorázovým nákupem 
cenných papírů nebo pravidelně každý měsíc. K takto pravidelnému investování lze 
využít tzv. investiční plán.  To je produkt, díky kterému mohou investoři pravidelně 
investovat libovolnou částku do vybraného cenného papíru, který si sami zvolí 
z nabídky otevřených podílových fondů nebo certifikátů. Výhodou využívání 
investičního plánu je jeho jednoduchost a také transparentnost. Investor si na počátku 
nastaví parametry portfolia, do kterého hodlá investovat, vývoj tohoto portfolia pak 
může sledovat online na internetu.  
Kromě fondů mohou investoři vkládat svůj kapitál také do dalších moderních 
produktů – certifikátů. Jedná se o cenný papír emitovaný významnými světovými 
bankami pro drobné investory. Jeho kurz je závislý na hodnotě podkladového aktiva 
(akcie, aktiva, index…). Trh nabízí 9 základních typů certifikátů:  
• indexový certifikát,  
• basket certifikát,  
• diskontový certifikát,  
• bonus certifikát,  
• garantovaný certifikát,  
• airbag certifikát,  
• sprint certifikát,  
• outperformance certifikát a  
• turbo (knock-out) certifikát.  
Indexové certifikáty jsou oblíbené pro svou jednoduchost. Jejich cena je odvozena 
od kurzu určitého indexu. Vzroste-li hodnota indexu, automaticky se tím zvýší i cena 
příslušného certifikátu. Indexový certifikát může mít omezenou i neomezenou dobu 
trvání.  
Rozdíl mezi basket certifikáty a indexovými certifikáty je v podkladovém aktivu. 
Tím je speciálně emitentem vytvořený koš akcií nebo komodit. Stejně jako indexové 
certifikáty i basket certifikáty mohou mít omezenou i neomezenou dobu trvání. Basket 
certifikáty mohou sledovat výběrem akcií určitou strategií (pak se jim říká také 
strategické). Emitent také může vybírat do koše akcie z jednoho oboru (v tomto případě 
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se jim říká také tematické). V poslední době se začaly objevovat basket certifikáty 




       Obrázek 4.1: Indexový certifikát                        Obrázek 4.2: Diskantový certifikát 
 
 
Diskontové certifikáty patří mezi méně rizikové především díky slevě při prvním 
nákupu investice. Za tuto cenu se ovšem investor musí vzdát části zisku v případě, že 
hodnota certifikátu vzroste nad hodnotu předem vyhlášenou emitentem jako tzv. CAP. 
V tomto případě investorovi náleží výplata částky maximálně do CAP hodnoty, co 
vzrostlo nad tuto hodnotu, patří emitentovi. Diskantové certifikáty se vytvářejí pouze na 
dobu určitou (1 – 2 roky).  
Bonus certifikáty jsou výhodné v tom, že do určité míry nesou zajištění proti 
ztrátám při poklesu podkladového aktiva. Výhodou je potenciál neomezeného zisku. 
Tento certifikát má 2 hranice – horní (při emisi se nachází nad hodnotou podkladového 
aktiva) a dolní (je pod aktuální hodnotou cenného papíru). V případě, že bude hodnota 
podkladového aktiva do doby splatnosti kolísat pouze mezi těmito dvěma hodnotami, 
vydělá investor horní hranici certifikátu. Pokud hodnota podkladového aktiva horní 
hranici překoná, dostane investor vyplacenou tuto hodnotu podkladového aktiva. 
V případě, že jeho hodnota klesne pod hranici dolní, investorovi je vyplacená částka, 
která odpovídá podkladovému aktivu v den splatnosti.  
Garantovaný certifikát patří mezi vysoce spolehlivé. Vrátí totiž v době splatnosti 
alespoň vloženou částku. Nevýhodou je ovšem snížená participace investora na růstu 
ceny podkladového aktiva.  
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          Obrázek 4.3: Bonus certifikát                                           Obrázek 4.4: Garantovaný certifikát       
 
 
Airbag certifikát je schopen zajistit investora proti případným ztrátám pouze do 
určité úrovně poklesu podkladového aktiva. Pokud cena podkladového aktiva do doby 
splatnosti certifikátu klesne, držitel certifikátu je zcela nebo zčásti před ztrátou 
ochráněn. V případě růstu hodnoty podkladového aktiva se investor na zisku podílí 
neomezeně.  
 
Obrázek 4.5: Airbag certifikát                                   Obrázek 4.6: Sprint certifikát 
 
Sprint certifikáty jsou schopny svému držiteli vynést až několikanásobný zisk při 
růstu podkladového aktiva. Velkou výhodou je, že při pokles hodnoty podkladového 
aktiva neznamená násobek poklesu hodnoty certifikátu. Na druhou stranu ale jejich 
hodnota neroste do nekonečna, od určité hodnoty nejsou schopny udržet s rostoucí 
hodnotou podkladového aktiva tempo a hodnota jejich výnosu se zastaví.  
Outperformance certifikáty jsou sprint certifikátům velice podobné – vytvářejí 
zisky v několikanásobné výši hodnoty podkladového aktiva. Rozdíl spočívá 
v neomezené míře podílu investora na případném zisku (neexistuje zde žádná horní 
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hranice výdělku), ovšem při poklesu hodnoty podkladového aktiva klesne i hodnota 
indexu certifikátu.  
 
 
Obrázek 4.7: Outperformance certifikát 
 
Turbo certifikáty se vyznačují pákovým efektem násobícím jak zisky, tak i ztráty. 
Díky této vlastnosti se často ani nezařazují mezi předešlé druhy certifikátů, které 
potenciální ztráty mírnily, nebo alespoň nenásobily. Díky tomuto efektu jsou turbo 
certifikáty vysoce riskantní investicí.  
Investovat se dá i např. využitím tzv. futures kontraktů. Ty původně sloužily 
k eliminaci nejistoty ohledně výkupních cen komodit, později se podkladovým aktivem 
staly akcie, dluhopisy či úrokové sazby nebo měnové kurzy. Dnes tohoto druhu 
investice využívají spíše spekulanti.  
Pochopitelně jsem zde nevyjmenovala veškeré možnosti investování – je jich 
samozřejmě nepřeberné množství. Za drobnou investici, kterou si může dovolit téměř 
každý, můžeme považovat třeba i investiční životní pojištění, které nám přináší jistotu 
příjmů v době omezené pracovní výkonnosti navýšených o případný výdělek pravidelně 
investovaných vkladů.  
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4.1 Akciové fondy 
 
Obecně je tento typ fondů znám jako vysoce rizikový, ovšem také vysoce výnosný 
v případě prosperity. Pokud investor svěří svůj kapitál do takového fondu, investuje tím 
v podstatě do českých i zahraničních akcií. Běžně se doporučuje investovat zde 
minimálně na dobu 5 let. Jelikož jsou tyto fondy vysoce nestabilní, nejsou vhodné pro 
opatrné investory, kteří očekávají jistý výdělek.  
Vstoupit jako investor na akciový trh se dá jednak jednorázovým nákupem akcií, 
nebo také pravidelnými investicemi do vybraného akciového portfolia. Tento druhý 
způsob se doporučuje především pro dlouhodobé investory. Jedná se o pravidelné 
investování menších částek, čili je to vhodné pro investory neoplývající vysokými 
příjmy (pravidelně vyplacené menší částky tak nezatíží rozpočet jako jednorázově 
vyplacený velký obnos).  
Investovat do akcií lze třemi způsoby:  
• individuálně prostřednictvím brokera, 
• kolektivně prostřednictvím akciových investičních fondů a  
• s využitím služeb správy portfolia renomovanou společností.  
Individuální investování je ovšem vhodné pouze pro investora, který má dostatek 
rychlých a spolehlivých informací o daném trhu, dostatek zkušeností s kapitálovým 
trhem, dostatek volného času nutného pro správné rozhodnutí a další. Zkrátka je málo 
takových, kteří by se raději nespolehli na další dvě možnosti investování.  
Investice prostřednictvím akciových fondů je na druhé straně méně transparentní 
než přímé investování. Zároveň ztrácí investor flexibilitu v případě změny alokace 
vložených prostředků.  
Jako ve většině případů, i zde se snažíme pochopitelně nalézt nějaký rozumný 
kompromis. Tím se jeví možnost využití služeb správy portfolia vybraným 
obchodníkem. Investor na jedné straně získá možnost participace na zhodnocení 
prostředků, na straně druhé je jeho portfolio opatrováno licencovaným správcem 
pečujícím o příslušnou investici.  
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4.2 Dluhopisové fondy 
 
Tento typ fondu je méně rizikový než fond akciový, ovšem také předpokládaný 
výnos je poněkud menší. Investice do dluhopisového fondu v praxi znamená alokaci 
kapitálu do firemních a státních dluhopisů. Obvykle se doporučuje investovat do 
dluhopisových fondů nejméně na dobu 2 let.  
 
4.3 Fondy fondů 
 
Při investování peněz do tohoto typu fondu v podstatě nakupujeme podílové listy 
zahraničních fondů. Výnos se zde očekává vyšší než u dluhopisových fondů, ovšem ne 
už tak vysoký jako u fondů akciových. S tím je pochopitelně spojeno i adekvátní riziko. 
Doporučeným investičním horizontem je v tomto případě doba  od 3 let.  
 
4.4 Fondy peněžního trhu  
 
Tento druh fondů se považuje za jeden z nejjistějších a zároveň nejméně 
rizikových. Investuje se zde do nákupu státních pokladničních poukázek a krátkodobých 
dluhopisů. Jelikož se nejedná o příliš výnosnou investici, doporučují se tyto fondy pro 
krátkodobé využití, pokud chceme navýšit majetek - půl roku až jeden rok se v tomto 
případě jeví jako rozumný investiční horizont.  
 
4.5 Fondy smíšené 
 
Rizikovost tohoto typu fondů je poměrně vysoká, ovšem pořád nižší než u čistě 
akciových fondů. Jedná se o kombinovanou investici zastoupenou nákupem akcií 
a dluhopisů. Vzhledem k takto zvolené kombinaci je logický doporučovaný horizont 
investic minimálně 3 roky.  
Smíšené fondy bychom mohli rozdělit do 3 základních skupin:  
• neutrální (balancované),  
• dynamické a  
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• defenzivní.  
Neutrální smíšené fondy rozkládají portfolio mezi akciovou a dluhopisovou 
složku zpravidla v poměru 1 : 1.  
U dynamických smíšených fondů je míra alokace vkladu do akcií vyšší než do 
dluhopisů. Pochopitelně jsou tím pádem tyto fondy také více volatilní, a tudíž je 
výhodné jich využít spíše při úvaze investovat v dlouhodobějším horizontu.  
Defenzivní smíšené fondy jsou oproti dalším dvěma druhům daleko méně rizikové 
a méně volatilní (mají menší míru výkyvů do kladných či záporných hodnot).  
Velice často se doporučuje míchat cílová místa alokace aktiv.  Hlavním důvodem 
je rozložení rizika. Např. při kombinaci investic do akcií a dluhopisů (čili smíšených 
fondů) část kapitálu pravděpodobně vydělá slušnou sumu spojenou s prosperitou akcií, 
a zároveň je investice méně riziková díky umístění zbývajícího kapitálu do dluhopisů. 
V investičním světě se uznává nepsané  osvědčené pravidlo, které říká, že při 
dlouhodobější investici je lepší se nejdříve ze všeho rozhodovat o alokaci jednotlivých 
částí kapitálu a až poté zvažovat, které nástroje k investování zvolíme. Protože se jedná 
o dlouhodobé investice, nejčastěji zvolenou alokací je kombinace akciového fondu 
s dluhopisovým, příp. s fondem peněžního trhu.  
Při investování je ovšem také velice důležitým faktorem správné „načasování“ 
investice. Každá investice vynese pochopitelně nejvíce, když ji nakoupíme za nejnižší 
možnou cenu a poté prodáme za cenu co nejvyšší – v ideálním případě těsně před 
opětovným poklesem výkonnosti fondu.  
Dalším významným faktorem je správná diverzifikace. Již několikrát v historii 
došlo k dlouhodobě stejné výkonnosti některých akciových fondů s dluhopisovými. 
Ovšem pokud srovnáme „vrtkavosti“ těchto fondů, jednoznačně pohodlnější je 
v takovém případě investovat do fondu dluhopisového – nač se stresovat investicí do 
akciového fondu, když mi dluhopisový fond vynese stejnou částku s nižším rizikem? 
Odpovědí je samozřejmě fakt, že nikdo není schopen předvídat vývoj fondů na několik 
let dopředu.  
Další osvědčenou radou, jak zajistit portfolio proti ztrátě (tedy poklesu pod 100 % 
původního vkladu), je alokovat 2/3 do dluhopisového fondu a 1/3 do fondu akciového. 
Tato rada úspěšně funguje u evropských investorů posledních 20 let (v případě 
pětiletého investičního horizontu).  
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5 Aplikace metody regresní analýzy na vybraných 
investičních fondech 
 
V této části práce bych se ráda věnovala aplikaci výše popsané metody již na 
konkrétních investičních fondech. K tomu jsem si zvolila fondy dvou investičních 
společností patřících do portfolia společnosti OVB Allfinanz, a. s., a to:  
• ČP invest investiční společnost, a. s. a  
• Pioneer investiční společnost, a. s.  
K popisu vybraných investičních fondů jsem zvolila sledovaný horizont vývoje 5 
let – od počátku roku 2002 do konce roku 2006. Vyhodnocovala jsme hodnoty, kterých 
fondy nabývaly v rozestupech 1 měsíce. Nyní bych zvolené investiční společnosti ve 
stručnosti představila.  
 
5.1 ČP invest investiční společnost, a. s.  
 
ČP invest investiční společnost je členem finanční skupiny České pojišťovny. 
V rámci této skupiny má specifické postavení, které jí umožňuje uplatňovat nezávislou 
investiční politiku.  
Společnost vznikla v roce 1991 pod názvem KIS, a. s. kapitálová investiční 
společnost České pojišťovny. K přejmenování na ČP invest investiční společnost, a. s. 
došlo v roce 2001. Registraci investičního zprostředkovatele od ČNB společnost ovšem 
získala až v roce 2006 – tehdy také zahájila prodej podílových fondů.  
V současnosti spravuje 10 podílových fondů, z nichž následující 4 jsem si zvolila 
k regresní analýze.  
 
5.1.1 Fond peněžního trhu otevřený podílový fond 
 
Tento fond je určen pro velice konzervativní klienty, kteří nemají odvahu příliš 
riskovat a spokojí se s menším výnosem. Upřednostňují krátkodobé investice před 
možností svěřit fondu své peníze na delší dobu.  
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Fond investuje především do státních pokladničních poukázek, do termínovaných 
vkladů u bank a do krátkodobých, vysoce bezpečných dluhopisů. Z tohoto důvodu lze 
považovat tento fond za velice bezpečný. Obvykle se tyto fondy využívají jako účelná 
ochrana proti inflaci, a zároveň má klient možnost v krátkém časovém horizontu využít 
pohotovou finanční rezervu.  
Fond byl založen v roce 2001. Obchodovaným cenným papírem je zaknihovaný 
podílový list znějící na jméno, jehož nominální hodnota činí 1,- Kč.  
Klient při svém prvním nákupu musí zaplatit minimálně 3 000,- Kč, fond 
nevyžaduje žádné vstupní ani výstupní poplatky, jen za správu investice poplatek ve 
výši 0,5 % zůstatku. Na další nákupy klient vynaloží minimálně 500,- Kč.  
Jak se hodnota fondu vyvíjela ve výše zmíněném období, ukazuje tabulka 5. 1. 
Grafické znázornění těchto hodnot demonstruje graf 5.1, na kterém jsou výchozí 
hodnoty znázorněny tmavě modrou křivkou. Červená přímka udává tvar vyrovnané 
trendové složky této časové řady. Takto vyrovnané hodnoty jsem získala aplikací 
regresní analýzy na investiční fond. V matematickém vyjádření má tato přímka tvar:  
xY 0015,00012,1 +=  









































































Graf 5.1: Vývoj Fondu peněžního trhu (ČPI) 
 
Toto nám může posloužit také jako vzorec pro určení prognóz do budoucna. Za x 
dosadíme pořadové číslo měsíce, jemuž příslušnou hodnotu chceme zjistit (leden 2002 
je 1. v řadě, prosinec 2006 je 60.). Výsledek je ovšem pouze odhad hodnoty, neboť se 






























































































































Tabulka 5.2: Vývoj Fondu korporátních 
dluhopisů (ČPI) 
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působí celá řada dalších jevů, které se nedají do budoucna odhadnout. Je nutno 
podotknout, že tato hodnota je směrodatná pouze v případě, že se fond bude do 
budoucna vyvíjet stejně jako dosud. Tedy pokud bychom takto odhadovali hodnotu 
fondu v prosinci roku 2007, dosadíme za x číslo 72 a výsledná hodnota činí 1,1093.  
Dále jsme schopni z grafu i z tabulky vyčíst, že fáze růstu trvá v průměru 9 
měsíců, zatímco fáze poklesu pouze měsíc 1. I to potvrzuje fakt, že se nejedná o 
rizikový fond. Dále jsme schopni pomocí vzorců uvedených v kapitole 2 určit průměr 
prvních  
diferencí a průměrný koeficient růstu fondu. Výsledné hodnoty jsou následující:  
0012,1)(0012,0)(1 == ykyd  
To znamená, že v průměru narůstají hodnoty každý měsíc o 12 deseti tisícin, nebo 
také, že každým měsícem vzroste hodnota fondu 1,0012krát (tedy o 0,12 %).   
 
5.1.2 Fond korporátních dluhopisů otevřený podílový fond  
 
Tento fond je vhodný pro méně konzervativní investory, kteří jsou ochotni 
investovat v horizontu 3 let a delším. Klienty tento fond láká především možností 
většího výnosu než na trhu domácích dluhopisů, zároveň možnost zajištění vkladu proti 
posílení kurzu koruny.  
Fond korporátních dluhopisů byl založen v roce 1993. Obchodovaným cenným 
papírem je opět zaknihovaný podílový list znějící na jméno v nominální hodnotě 1,- Kč. 
Vstupní poplatek pro nákup se pohybuje od 1 % při částce do 59 999,- Kč až do 0,1 % 
při částce od 10 000 000,- Kč do 29 999 999,- Kč. Při investování větší částky klient 
vstupní poplatek neplatí. Výstupní poplatek je ve všech případech nulový. Roční 
obhospodařování fondu stojí 1,5 % zůstatku. Stejně jako u předešlého fondu je 
minimální částka stanovená pro první investici 3 000,- Kč, další nákup stojí od 500,- 
Kč.  
Vývoj fondu ve sledovaném období ukazuje tabulka 5.2, data z tabulky jsou 
znázorněna také v grafu 5.2.  
Opět i zde jsem postupovala stejnou metodikou jako u hodnocení předešlého 
fondu.  V tomto případě vyšel matematický tvar regresní přímky následovně:  
xY 0037,01439,1 +=  
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Graf 5.2: Vývoj Fondu korporátních dluhopisů (ČPI) 
 
Odhad hodnoty, kterou bude fond zřejmě dosahovat v prosinci roku 2007 bude 
tedy přibližně 1,4803.  
Dále ze získaných dat můžeme vyčíst, že fáze růstu fondu trvá v průměru 5,4444 
měsíců, tedy něco málo přes 5 měsíců, následně fond klesá přibližně 5 týdnů. To opět 
potvrzuje pravidlo, že tento fond má vyšší míru volatility než fond peněžního trhu.  
Co se týče průměrné první diference a průměrnému koeficientu růstu, jejich 
hodnoty pro tento fond jsou následující:  
0064,1)(0073,0)(1 == ykyd  
Tedy víme, že za celé sledované období hodnota fondu každým měsícem narostla 
průměru o 0,0073. Jinými slovy, každým měsícem se zvýšila 1,0064krát (tedy o 
0,64%).  
Opět jsme se přesvědčili, že tento fond je nejen rizikovější než fond předešlý, ale 
také výkonnější.  
 
5.1.3 Fond smíšený otevřený podílový fond 
 
Smíšený fond je určen investorům, kteří upřednostňují vyvážený poměr mezi 
mírou výnosu a rizikovostí investice. V tomto případě je potřebný časový horizont 
stanoven na 3 – 5 let. Úroveň rizika tohoto fondu je ovlivňována především skladbou 
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aktiv, konkrétně je složen z 60 % z dluhopisů, 30 % tvoří akcie a zbylých 10 % 
zaujímají nástroje peněžního trhu.  
Smíšený fond byl založen ve stejné době jako fond korporátních dluhopisů – 
v roce 1993. Vstupní poplatek pro nákup podílových listů v celkové hodnotě 
nepřesahujících 59 999,- Kč činí 4 %, stupňovitě se poplatek snižuje až na hodnotu 0,4 
% pro nákup v objemu od 10 000 000,- do 29 999 999,- Kč. Nákup nad 30 000 000,- Kč 
investora nestojí nic. Stejně jako u předešlých fondů, výstupní poplatek je opět nulový. 
Ročně ale klient zaplatí 1,9 % zůstatku za služby týkající se správy investice.  
I zde je stanoven minimální první vklad do fondu, který činí opět 3 000,- Kč. 
Následující nákupy lze pořídit od 500,- Kč.  
Vývoj tohoto fondu ve sledovaném období je zobrazen v tabulce 5.3 a grafu 5.3. 








































Graf 5.3: Vývoj Smíšeného fondu (ČPI) 
 
Regresní přímka vyrovnávající data o tomto fondu má v tomto případě tvar:  
xY 0053,0116,1 +=  
Tedy pokud bychom se chtěli dozvědět odhad pro hodnotu, jakou bude 
s nejvyšší pravděpodobností fond dosahovat v prosinci roku 2007, dosadíme opět do 
tohoto vzorce pořadové číslo tohoto měsíce (tedy 72). Požadovaný výsledek má 
hodnotu 1,501.  
Následně můžeme získaná data zpracovat k určení průměrné délky období růstu či 
období poklesu, která se neustále střídají. V průměru fond roste 2,8462 měsíce, tedy 



























































































































Tabulka 5.3: Vývoj Smíšeného fondu (ČPI) Tabulka 5.4: Vývoj Fondu globálních značek (ČPI) 
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Nakonec zbývá vypočítat průměrnou první diferenci a průměrný koeficient růstu 
fondu za celé sledované období. Výsledné hodnoty jsou:  
0015,1)(0022,0)(1 == ykyd  
Průměrně za sledované období fond každý měsíc posílil o 0,0022 jednotek – to 
nám udává průměrná první diference. Průměrný koeficient růstu charakterizuje 
výkonnost fondu hodnotou 1,0015, tedy že každým měsícem hodnota fondu narostla 
1,0015krát, neboli se zvýšila o 0,15 %.  
Vidíme, že i zde se potvrzuje pravidlo přímé úměry mezi volatilitou fondu a jeho 
výkonností. 
5.1.4 Fond globálních značek otevřený podílový fond  
 
Fond globálních značek je určen především investorům, kteří jsou schopni snést 
riziko za adekvátní odměnu za 5 – 7 let. To je také doporučená doba investování do 
tohoto fondu. Fond sestává ze 100 % z akcií silných a světově proslulých firem, 
patřících mezi 100 celosvětových firem obsazujících první příčky každoročně 
sestavovaného žebříčku vydávaného časopisem Businessweek.  
Tento fond byl založen v roce 1993, obchodovaným cenným papírem je 
zaknihovaný podílový list znějící na jméno, v nominální hodnotě 1,- Kč. Minimální 
výše prvního nákupu je stanovena na 3 000,- Kč, další nákupy musí být v hodnotě 
minimálně 500,- Kč. Klient zaplatí vstupní poplatek 4 % částky při nákupu v ceně do 
59 999,- Kč. Tento poplatek se progresivně snižuje až na hodnotu 0,3 % hodnoty 
nákupu v ceně od 10 000 000,- Kč do 29 999 999,- Kč. Opět při investici v minimální 
výši 30 000 000,-  Kč se vstupní poplatek neplatí. Výstupní poplatek se neplatí 
nezávisle na objemu investice. Za obhospodařování fondu klientovi společnost strhne 
každoročně 2 % zůstatku.  
Na předchozí straně je vystavena tabulka 5.4 dokumentující vývoj tohoto fondu 
mezi lety 2002 – 2006. Graficky jsou tyto hodnoty také upraveny v grafu 5.4, i zde je 
červenou přímkou vyznačena vyrovnaná trendová složka fondu. Matematické vyjádření 
této přímky má tvar:  
xY 0051,0821,0 +=  
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Graf 5.4: Vývoj Fondu globálních značek (ČPI) 
 
Tedy, po dosazení čísla 72 do tohoto vzorce, lze předpokládat, že v prosinci roku 
2007 fond nejspíš dosáhne hodnoty 1,1893.  
Z dat uspořádaných v tabulce 5.4 jsem vyčetla, že v průměru fond narůstal po 
dobu 2,7692 měsíce – tedy necelé 3 měsíce, následující fáze poklesu trvala průměrně 
1,7692 měsíce – tedy necelé 2 měsíce.   
Vypočítané hodnoty průměrné první diference a průměrného koeficientu růstu 
vypovídají následující:  
0039,1)(004,0)(1 == ykyd  
Tyto hodnoty se dají interpretovat tak, že lze říci, že průměrně narůstala hodnota 
tohoto fondu měsíčně o 4 tisíciny. S ohledem na průměrný koeficient růstu vidíme, že 
vložená investice se každým měsícem průměrně zhodnocovala 1,0039krát, tedy každým 
měsícem průměrně narůstala o 0,39 %.  
 
5.2 Pioneer investiční společnost, a. s.  
 
Tato investiční společnost má daleko starší původ než společnost zmíněný výše. 
Její historie sahá až do roku 1928. Společnost vzniklá v USA nyní spravuje pobočky 
v 17 zemích po celém světě.  
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Evropská divize je přitom nejmladší divizí, kterou tato společnost založila. 
Vznikla začátkem devadesátých let 20. století na českém a polském trhu. Na trh České 
republiky pronikla prostřednictvím bankovní sítě společnosti Živnobanka, a. s.  
K regresní analýze jsem zvolila následující fondy společnosti Pioneer investiční 
společnost, a. s.  
 
5.2.1 Pioneer – Sporokonto, otevřený podílový fond 
 
Tento fond byl založen v roce 1997 společností ŽB – Trust, investiční společnost, 
a. s., společností Pioneer investiční společnost, a. s. je obhospodařován od roku 2005. 
Svou povahou se řadí mezi fondy peněžního trhu. Obchodovatelným cenným papírem 
je obdoba akcie zaknihované na jméno ve jmenovité hodnotě 1,- Kč. 
Minimální výše první investice je stanovena na 5 000,- Kč. Následně lze 
nakupovat další investice od 1 000,- Kč, přičemž pro klienty investující v rámci 
programu Český rytmus je minimální částka pravidelné investice stanovena na 500,- 
Kč. Nákupní poplatek činí 1 % z investované částky, odkupní poplatek je nulový. Za 
obhospodařování investovaných prostředků zaplatí klient 0,6 – 1 %.  
Klient investuje své finanční prostředky do nástrojů peněžního trhu a dluhopisů 
s krátkou dobou splatnosti (v průměru do 1 roku).  
Konkrétní hodnoty vývoje tohoto investičního fondu jsem opět, jako v předešlých 
případech, zpracovala do tabulky a grafické podoby. Odpovídá tomu tabulka 5.5 a graf 
5.5.  
Z grafu je patrno, že tento fond, jako všechny fondy z řad fondů peněžního trhu, je 
velice stabilním fondem s nižší výkonností. Regresní přímka vyrovnávající trend této 
časové řady má tvar:  
xY 002,03635,1 +=  
Po dosazení hodnoty 72 do tohoto vzorce získáme hodnotu předpovídající stav 
fondu v měsíci prosinci roku 2007. S vysokou pravděpodobností se tato hodnota bude 
blížit 1,51.  
Fond se ve sledovaném období vyvíjel střídáním průměrně 18 (přesněji 18,3333) 
měsíční fáze růstu a dvouměsíční fáze poklesu.  


















































































































































































Tabulka 5.5: Vývoj fondu Sporokonto (Pioneer)  Tabulka 5.6: Vývoj Růstového fondu (Pioneer) 
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– vyšly následovně:  











































Graf 5.5: Vývoj fondu Sporokonto (Pioneer) 
 
Tyto výsledky charakterizují fond jako velice zvolna rostoucí – v průměru vzrostla 
hodnota každým měsícem o pouhých 0,0022 jednotek. Průměrný koeficient růstu udává, 
že každým měsícem se hodnota fondu zvýšila v průměru 1,0016krát, tedy vzrostla 
v průměru o 0,16 %.   
Je zřejmé, že tento fond je výkonnějším než fond peněžního trhu, který nabízí ČP 
invest investiční společnost, a. s.  
 
5.2.2 Pioneer - Růstový fond, otevřený podílový fond  
 
Společností Pioneer je tento fond charakterizován jako balancovaný fond 
s konzervativním portfoliem. Byl založen v roce 2001 společností ŽB – Trust, investiční 
společnost, a. s., společností Pioneer investiční společnost, a. s. je obhospodařován od 
roku 2005. Obchodovaným cenným papírem je obdoba akcie zaknihované na jméno, 
v nominální hodnotě 1,- Kč. 
Minimální stanovená hodnota první nakupované investice i následných nákupů je 
shodná jako hodnoty stanovené pro fond Sporokonto. Nákupní poplatek je společností 
stanoven na 4,5 % hodnoty nákupu, zpětný odkup investic je zdarma. Za správu investic 
společnost klientovi z účtu strhne 2 % zůstatku ročně.  
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Portfolio je složeno s akcií a dluhopisů, přičemž dluhopisy tvoří 70 % portfolia, 
zbytek zaujímají akcie.  
Jak se tento fond během sledovaných 5 let vyvíjel, znázorňuje tabulka 5.6 a graf 
5.6. Na něm je průběh fondu, jako v ostatních případech, znázorněn tmavě modrou 
křivkou, zatímco data vyrovnávající tuto křivku červenou přímkou.  












































































Graf 5.6: Vývoj Růstového fondu (Pioneer) 
 
Z tabulky lze vyčíst průměrná doba růstu – 3,6 měsíce, tedy necelé 4 měsíce. 
Následující období poklesu trvalo v průměru 2,3 měsíce. Z grafu vidíme, že po 
hlubokém poklesu se fond v roce 2003 pozvedl a z hodnoty 0,9838 se pozvolna 
vyšplhal za dobu necelých 4 let na hodnotu 1,2228. Tento fakt také značně zkreslil 
průměrnou první diferenci a průměrný koeficient růstu, které vyšly následovně:  
9992,0)(001,0)(1 =−= ykyd  
Hodnoty vyjadřují v tomto časovém úseku pokles výkonnosti, což je způsobeno 
nižší hodnotou fondu na konci sledovaného období než na začátku. Vzorce pro výpočet 
těchto hodnot jsou totiž závislé pouze na první a poslední hodnotě sledovaného období. 
To znamená, že v případě, že by během vývoje fondu došlo ve významných výkyvech 
jak do kladných či záporných hodnot, tyto charakteristiky to nezohlední.  
Nicméně pozvolný růst fondu demonstruje dostatečně regresní přímka, jejíž 
podoba je dána vztahem:  
xY 0022,00416,1 +=  
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Odhadnutá prognóza pro hodnotu fondu v prosinci roku 2007 vychází na 
1,2028. Spočítala jsem to stejným způsobem jako v předchozích případech.   
 
5.2.3 Pioneer – Dynamický fond, otevřený podílový fond  
 
Tento fond je společností charakterizován jako balancovaný fond s převahou 
akciové části. Byl založen v roce 1995 společností ŽB – Trust, investiční společnost, a. 
s., společností Pioneer investiční společnost, a. s. je obhospodařován od roku 2005. 
Obchodovaným cenným papírem je podílový list zaknihovaný na jméno v nominální 
hodnotě 1,- Kč.  
Podmínky pro nákup podílových listů jsou stejné jako v předešlém případě, 
rozdílná je jen sazba nákupního poplatku – ta zde činí 4 % z hodnoty nakupované 
investice.  
Pioneer – dynamický fond je směsí akcií a dluhopisů. Akciová část převažuje – 
činí 55 %, zbytek dotváří dluhopisy a pokladniční poukázky emitované ČNB a MFČR.  
Vývoj tohoto fondu ztvárňují tabulka 5.7 a graf 5.7.  










































Graf 5.7: Vývoj Dynamického fondu (Pioneer) 
 
Regresní přímka vyrovnávající v tomto grafu zpracovávaná data má matematický 
zápis:  


























































































































Tabulka 5.8: Vývoj Akciového fondu (Pioneer) Tabulka 5.7: Vývoj Dynamického fondu (Pioneer) 
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Prognóza na hodnotu v prosinci roku 2007 bude v závislosti na tomto vzorci 
činit 1,0616.  
Vývoj fondu lze popsat také jeho volatilitou. Té odpovídá doba růstu fondu 
v průměru necelé 3 měsíce, následně byla tyto fáze střídány fázemi poklesu, které 
v průměru trvaly necelé 2 měsíce.  
Hodnoty průměrné první diference a průměrného koeficientu růstu vyšly takto:  
0017,1)(0017,0)(1 == ykyd  
Tedy průměrně fond každý měsíc vzrostl o 0,0017 jednotek. Dá se také říci, že 
každým měsícem průměrně vzrostla jeho hodnota 1,0017krát, tedy o 0,17 %.  
 
5.2.4 Pioneer – Akciový fond, otevřený podílový fond 
 
Tento akciový fond byl založen v roce 1995 společností ŽB – Trust, investiční 
společnost, a. s., společností Pioneer investiční společnost, a. s. je obhospodařován od 
roku 2005. Obchodovaným cenným papírem je obdoba akcie zaknihované na jméno 
mající jmenovitou hodnotu 1,- Kč.  
Minimální částka, kterou může klient do tohoto fondu investovat, činí, jako 
v předešlých popisovaných fondech Pioneer, 5 000,- Kč. Následnou investici je možno 
pořídit od 1 000,- Kč. Toto jsou částky týkající se jednorázových investic. Pokud se 
klient rozhodne do fondu investovat pravidelně v rámci programu Český rytmus, činí 
minimální pravidelný vklad 500,- Kč.  
Nákupní poplatek u tohoto fondu byl společností stanoven na 5,5 % vložené 
investice, zpětný odkup je opět zdarma. Za obhospodařování fondu klient zaplatí 2% 
zůstatku ročně.  
Tento fond je zcela tvořen akciemi a s nimi souvisejícími cennými papíry.  
Jak se jeho hodnota vyvíjela v letech 2002 – 2006 znázorňuje jednat tabulka 5.8 a 
také graf 5.8.  
Vidíme, že fond je značně volatilní, což koneckonců opět potvrzuje nepsané 
pravidlo charakterizující akciové fondy. Nicméně i přes prudké výkyvy si neustále 
udržuje růstový trend, který je v grafu znázorněn červenou regresní přímkou. Ta má 
tvar:  
xY 0037,06467,0 +=  
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Graf 5.8: Vývoj Akciového fondu (Pioneer) 
 
Opět můžeme stanovit prognózu pro hodnotu, které fond s největší 
pravděpodobností dosáhne v prosinci 2007. Po dosazení pořadového čísla tohoto 
měsíce do rovnice této regresní přímky vychází hodnota 0,9166.  
Co se týče volatility, fáze poklesu trvá v průměru přibližně 7 týdnů, zatímco fáze 
růstu v průměru 3,1667, tedy přesahuje o pár dní dobu 3 měsíců.  
Průměrná první diference vyšla v hodnotě 0018,0)(1 =yd , což znamená, že každý 
měsíc fond v průměru narostl o 0,0018 jednotek.  
Průměrný koeficient růstu vyšel v hodnotě 0021,1)( =yk , což se dá interpretovat 
jako průměrný měsíční nárůst fondu o 0,21 %.  
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6 Závěrečné zhodnocení  
 
Jak jsem slíbila v kapitole 1 Úvod, cílem této práce je zhodnocení vybraných 
fondů a jejich vzájemné srovnání. Jsem toho názoru, že pro přehlednost je nejlepší, 
když toto srovnání zpracuji formou tabulky obsahující data klíčová pro rozhodování o 
vhodném investičním nástroji.  
Název fondu )(yk / měsíc 
(v %) 
















0,64 0,14 6,6944 1 
Fond smíšený 




0,39 0,54 4,5385 4 
Sporokonto 
(Pioneer) 0,16 0,13 20,3 1 
Růstový fond 
(Pioneer) - 0,08 0,18 5,9 4,5 
Dynamický 
fond (Pioneer) 0,17 0,38 4,5385 4 
Akciový fond 
(Pioneer) 0,21 0,74 4,9167 5,5 
Tabulka 6.1: Vzájemné srovnání hodnocených fondů 
 
V tabulce 6.1 jsou modrou barvou zvýrazněny hodnoty, kterými příslušný fond 
vyniká v dané kategorii. Červenou barvou jsou zvýrazněna naopak čísla, která jsou pro 
daný fond neméně lichotivá.  
Pokud bych měla doporučit velmi umírněnému investorovi, který spíš hledí na 
jistotu než výdělek, viděla bych pro něho jako nejvhodnější investovat do fondu 
Sporokonto investiční společnosti Pioneer. Ten se totiž vyznačuje nejnižší „vrtkavostí“ 
ve vývoji. Povšimněme si, že tento fond je svou délkou periody oproti ostatním unikátní 
– druhým v pořadí je Fond peněžního trhu, který má periodu poloviční. Ovšem zároveň 
je tento fond nejhorší ze všech, co se týče průměrného koeficientu růstu za rok 2006.  
                                                 
1 Periodou je zde myšleno průměrné období od počátku fáze růstu po ukončení následné fáze poklesu.  
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Klientovi orientujícímu se na možnost výdělku nezávisle na rizikovosti investice 
bych doporučila svěřit své finance do Akciového fondu společnosti Pioneer. Za rok 
2006 tento fond dosáhl nejvyššího koeficientu růstu, tedy nejprudšího vzrůstu z těchto 
zmíněných fondů. Jistou nevýhodu může ovšem klient spatřovat v docela vysokém 
vstupním poplatku. Ovšem věřím, že klient nebránící se investice do stoprocentně 
akciového fondu tyto poplatky na zřetel příliš brát nebude.  
Dalším velice výnosným fondem se z dlouhodobého hlediska zdá být Fond 
korporátních dluhopisů společnosti ČP invest.  
Nejhůře si ve sledovaném období vedly, co se výnosnosti týče, Fond peněžního 
trhu, již zmíněný fond Sporokonto a paradoxně (vzhledem ke svému názvu) také 
Růstový fond. Jistým bonusem Fondu peněžního trhu může být snad nulový vstupní 
poplatek, který se nezvyšuje v závislosti na objemu investice.  
Dále tabulka ukazuje, které ze zpracovaných fondů jsou nejvíce volatilní. Jsou to 
Fond smíšený, Fond globálních značek a Dynamický fond. Vzhledem k průměrným 
koeficientům růstu zejména za poslední rok, kterého tyto fondy dosáhly bych se ovšem 
nebála své prostředky do nich investovat.  
Já osobně bych si nejspíš zvolila pro svou investici Fond korporátních dluhopisů. 
Jeho dlouhodobý nárůst hodnoty o 0,64 % každým měsícem se mi jeví jako velice 
lákavý, dokonce i vstupní poplatek je velice nízký. Sama sebe řadím mezi investory 
tvořící velmi početnou skupinu – nebráním se vyššímu riziku, pokud je možnost výnosu 
k němu adekvátní. Rozhodně  bych neinvestovala pouze do akciového mixu, převaha 
dluhopisové části portfolia je pro mě optimální.  
Věřím v to, že každý je schopen vybrat si v tomto uceleném srovnání vlastní 
hodnoty, které jsou pro jeho rozhodování o alokaci investic rozhodující, případně sám si 
vyhodnotit pomocí regresní analýzy fondy, do nichž investici zvažuje.  
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